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Uspokojenie nastrojow

Lipiec byt miesigcem konsolidacji po bardzo dobrym czerwcu. Na rynkach rozwinietych dominowaty
umiarkowane wzrosty. Najlepiej zachowywaly sie rynki europejskie — niemiecki DAX zyskat 5,5%.
Amerykanski S&P wzrést o 1,3%, natomiast japonski Nikkei stracit 3,5%. W efekcie globalny indeks
akcji (MSCI World) wzrést o 1,3%. Natomiast indeks rynkéw wschodzacych (MSCI Emerging Markets)
wzrost o 1,6%.

Uwaga inwestorow skupiona na Europie

Najistotniejszym czynnikiem dla zachowania rynkdw sg wcigz wydarzenia zwigzane z sytuacjg w
krajach peryferyjnych Europy. Wzrost niepewnosci spowodowat, ze rentownosci obligacji hiszpanskich
i wioskich osiggaty w lipcu nowe szczyty. Nadzieje inwestoréw zostaty rozbudzone dopiero pod koniec
miesigca przez wystgpienie

szefa Europejskiego Banku Liczhy kwietnia

Centralnego, ktory stwierdzit,

ze "EBC zrobi wszystko co Kraj / Dane 2a Dynamika lub warto$é
konieczne, by zachowac Dane region okres: _
integralnosc¢ strefy euro”. Po tej : akiualna _poprzednia
wypowiedzi, rynki zareagowaty Indeks ISM przemystu USA Lipiec 49,8 49,7
mocnymi wzrostami. Jednak - . .

nie ustyszelismy zadnych Zmiana zatrudnienia USA Lipiec 163 tys. 80 tys.
szczegotow dotyczacych Indeks zaufania

konkretnych rozwigzan, konsumentow* USA Lipiec 65,9 62,7
terminéw czy kwot, co rynki | g 0 pp Chiny Il kwartat 7,6% 8,1%
przyjety z lekkim

rozczarowaniem. Indeks PMI przemystu Niemcy Lipiec 433 45,0
Lipiec to poczatek sezonu Sprzedaz detaliczna Polska Czerwiec 6,4% 7,7%
publikowania wynikéw spétek - -

za drugi kwartat 2012. Na Produkcja przemystowa  Polska Czerwiec 1,2% 4,6%
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0,5%, podczas gdy rynek oczekiwat spadku o 1%. taczny zysk publikujgcych spotek niemal nie
zmienit sie rok do roku. Natomiast analitycy spodziewali sie blisko 4,6% spadku zysku netto.
Niewielkie dynamiki zmiany wynikbw przedsiebiorstw potwierdzaja obawy, ze gospodarka
amerykanska jest na skraju stagnacji. Jednakze skala zaskoczen wynikami moze sugerowac, ze rynki
juz wycenialy nawet bardziej negatywny scenariusz.

Mieszane odczyty na rynku pracy w USA tez nie pozwalajg na wyznaczenie kierunku dalszego ruchu
na rynkach. Z jednej strony tworzone miejsca pracy to dobra wiadomos¢, jednak sugeruje to, ze nie
jest konieczne stymulowanie gospodarki - na co liczg inwestorzy. Niska inflacja CPl w Chinach, na
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poziomie 2,2% oraz nieco stabszy wzrost chihskiej gospodarki w drugim kwartale (na poziomie 7,6%,
wobec oczekiwan 7,7%) to z kolei informacje, ktore otwieraja nieco pole do stymulowania gospodarki.

Wszystkie powyzsze czynnik sprawiajg, ze rynki sa zmienne, jednak w $rednim okresie nie potrafig
ustanowi¢ wyraznego kierunku i poruszajg sie w trendzie bocznym.

Na rynku surowcowym ropa Brent wzrosta o 7,2%, do 104,9 USD, miedz spadfa o 1,6%, do 7 560
USD. Cena zilota, w oczekiwaniu na dalsze luzowanie ilosciowe, wzrosta 0 1,1% do 1 614 USD za
uncje. Warto zwrdci¢ uwage na sektor surowcéw rolnych. Ceny kukurydzy, pszenicy i soi rosng
dynamicznie od potowy czerwca, odpowiednio 0 61%, 40% i 25%. Jest to spowodowane rekordowymi
suszami w USA, ktore sg najwiekszym producentem i eksporterem tego ziarna. Sytuacja w Rosji i na
Ukrainie tez jest gorsza niz rok temu, jednak prognozowane spadki plondw nie sg tak drastyczne jak w
USA.

Kolejny raz najmocniejszym rynkiem w regionie byta Turcja: ISE100 wzrést o 2,7%. Réwnie dobrze
zachowywat sie rynek austriacki, ktéry wzrést o 2%. Wegierski BUX wzrdst o 0,4%, natomiast czeski
PX zanotowat strate -1,1%. Rosyjski MICEX, w $lad za drozejgca ropg wzrést o 1,4%.

Od poczatku roku rynek turecki wzrdést juz o 25,3%, podczas gdy pozostate rynki regionu zanotowaty o
wiele stabsze wyniki — od -2,2% w Czechach do 6,5% wzrostu w Austrii.

Lipiec jest miesigcem, w ktorym spotki zaczynajg publikowaé wyniki za 2 kwartat. Te w Turcji sg jak na
razie w wiekszosci zgodne z oczekiwaniami. Ze strony danych makro warto odnotowaé¢ odczyt PKB za
1 kwartat tego roku. Rok do roku jest to wzrost 0 3,2%, co pokazuje, ze spowolnienie w Turcji ma poki
co charakter fagodny. Jeszcze na poczatku roku sporo ekonomistow oczekiwato nawet spadku PKB w
tym roku. Pozytywem jest takze spadajgca inflacja (w czerwcu spadek o 0,9% m/m) oraz
zmniejszajacy sie deficyt obrotéw biezacych.

Gietdy w Czechach oraz Austrii zachowywaly sie nieco gorzej. Austriacki Erste Bank, wraz z wynikami
za 2 kwartal, obnizyt swoje catoroczne oczekiwania ze ,,stabilnego” do ,,spadku” wyniku netto w
stosunku do roku ubiegtego, wskazujac jako przyczyne pogarszajaca sie sytuacje makroekonomiczna.

Nadal nie doczekalismy sie przelomu w negocjacjach rzadu wegierskiego w sprawie pozyczki od
MFW.

Poiska

Lipiec przyniést lekkie odreagowanie czerwcowych wzrostow. Wraz z nizszym poziomem optymizmu
na swiatowych rynkach indeks WIG20, skupiajacy najwieksze i ptynne spéiki, stracit -3,9%. Indeks
SWIGS8O0 stracit -1,8%; SWIG40 stracit -2,8%. Indeks szerokiego rynku WIG spadt jedynie o 1,6%. Od
poczatku roku indeks WIG wzrést o 6,8%.

Warto zauwazy¢ jednak, ze spadek indeksu WIG20 byt w sztuczny sposéb wyolbrzymiony — odciecie
rekordowej dywidendy w KGHM w wysokosci 5,7 mld PLN, ze wzgledu na sposéb wyliczania wartosci
indeksu nieuwzgledniajacy dywidend — spowodowato to zawyzenie spadku wartosci indeksu o ponad
2 punkty proc.

Jednym z wazniejszych wydarzen miesigca byto WZA Azotéw Tarnow. Spotka bronigca sie przed
wrogim przejeciem przez rosyjska spotke nawozowsg Acron, postanowita przeprowadzi¢ emisje by to
przejecie uniemozliwié. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zgodzito sie na te operacje. Srodki z
emisji majg sfinansowac przejecie Zaktadéw Azotowych Putawy.

ZA Putawy rowniez byly celem wezwania na akcje ogtoszonego tym razem przez polskg grupe
Synthos. W miedzyczasie zarzad Tarnowa przedstawit swoje plany biznesowe i planowane efekty
synergii ptynace z potaczenia dwodch podmiotdw. Skala oszczednosci i synergii byla tak duza, ze po
przegtosowaniu emisji akcji na przejecie Putaw, kurs akcji zaczat dynamicznie rosna¢ z 36 PLN do 46
PLN na akcje na koniec miesigca. Mimo, ze Acron kilkakrotnie wydtuzal termin wezwania oraz
podwyzszyt cene z 36PLN/akcje do 45 PLN/akcje, wezwanie nie doszto do skutku.
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W polowie miesigca Skarb Pahstwa nieoczekiwanie zaoferowat do sprzedazy 98 min akcji banku PKO
BP, stanowiacych 7,8% udziatu w spoice. Akcje zostaty sprzedane po 32,5 PLN, przynoszac Skarbowi
Panstwa 3,2 mld PLN przychodu z ,prywatyzacji”. Po transakcji SP ma nadal ponad 33% udziatow w
PKO BP.
W lipcu rozpoczat sie sezon publikacji wynikéw. Wiekszos¢ publikacji wynikéw bedzie przypada¢ na
sierpien.

Rynek diugu

Lipiec byt kolejnym miesigcem, w ktérym pierwsze skrzypce graly rynki peryferyjne Europy, a w
zasadzie przeplatajgce sie okresy strachu i optymizmu. W pierwszej czesci miesigca, wobec braku
konkretnych dziatan ze strony politykdw i miedzynarodowych instytucji, obligacje rynkow peryferyjnych
ostabity sie. Po raz kolejny rentowno$¢ hiszpanskich obligacji przekroczyta 7%, osiggajac nawet
przejsciowo 7,7%. W slad za hiszpanskimi papierami dtuznymi podazaly m.in. obligacje wtoskie,
portugalskie i belgijskie. Wypowiedz szefa EBC uspokoita rynki - rentownos$¢ obligacji na koniec
miesigca powrdcita do poziomow z konca czerwca.

Na gtéwnych $Swiatowych rynkach diugu dominowali kupujacy. Spadaly rentownosci (ceny rosty)
zaréwno niemieckich jak i amerykanskich obligacji rzadowych.

Rynek polskich obligacji, podobnie jak ziotéwka, zyskiwat w ciggu catego miesigca. Rentownosc¢
obligacji 10-letnich spadta (cena wzrosta) z 5,15% do 4,87%, piecioletnich z 4,69% do 4,41%, a
~dwulatek” z 4,58% do 4,27%. Przelozylo sie to na bardzo wysokie miesieczne stopy zwrotu funduszy
obligacyjnych. Rentownosci na rynku wtérnym osiagnety poziomy najnizsze od ponad 6 lat.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byc¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposdb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK Asset Management S.A. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek
interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka
nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl (w przypadku
Arka Prestiz SFIO na stronie www.prestiz.arka.pl).

[ w==x | Fundusze Inwestycyjne Arka



